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はじめに
近年，取締役等企業経営者への高額報酬の付与に対して，機関投資家等，
（１）
株主側よりこれを批半Ｉする声が強まっているようである。特に，企業経営者
の報酬に対する不透明性が問題となっているため，企業の側でも役員報酬の
（２）
総額を開示する等の対策を行ってきているということである。
ところで，イギリスにおいては取締役に対する高額報酬の付与が問題とさ
れたため，報酬規制についてさまざまな改善策がなされてきている。ここ数
年，イギリスでは会社法改正作業が行われてきており，その一環として，イ
ギリス通商産業省（DepartmentofTradeandIndustry,DTI）は，２００３
年６月に，「｢失敗に対する報酬』取締役の報酬一契約，業績および解任一」
("RewardsforFailure，，Directors，Remuneration-Contracts，Perform‐
anceandSeverance-）という諮問文書を公表した（以下，「失敗に対する
（３）
報酬」という)。通商産業省は，同年９月30曰までに，この諮問文書におい
て提案された問題点につき意見を求める，としている。この諮問文書におい
て提案されている内容は，今後曰本で報酬規制のあり方を検討するうえにお
いても参考になるべき点が多いと思われる。そこで本稿では，まず，近年に
おけるイギリスの報酬規制の変革についてその概要を述べ，次に，「失敗に
対する報酬」の内容を検討することにしたい。
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（１）日本経済新聞2003年４月22日付朝刊17面，同年５月３日付朝刊７面，上田亮
子「米国の企業経営者の高額報酬と株主の動き」取締役の法務108号（2003年）９８
～99頁，同「米国の株主総会と機関投資家の動向」取締役の法務110号（2003年）
９３頁。
（２）日本経済新聞2003年６月28日付朝刊３面，９面。
（３）ＤＴＩ,“RewardsforFailure'，Directors，Remuneration-Contracts,Perform‐
anceandSeverance-：AConsultativeDocumentJune2003（ＵＲＮＯ３/625）
（http://www､dtigov・uk/cld/current・htm）（以下，RewardsforFailureとい
う）．これについては，「英国における取締役報酬制度に関する協議一"Rewardfor
Failure，，（失敗に対する報酬）－」商事法務1667号（2003年）３８～39頁を参照。
イギリスにおける取締役に対する報酬|規制の変遷
ｌイギリスにおける取締役に対する報酬規制の概要と上場規則
取締役（director）に支給される報酬はどのような形態をとってもさしつ
かえなく，その総額は，定款の文言や取締役の任用契約にもとづくものとさ
（の
れている。そのため，取締役に支給される報ＥＩＩ|は，その業務執行形態によっ
て異なる。すなわち，常勤で会社の業務執行を行う取締役（例えば，業務執
行取締役（executivedirector)）の報酬|は，給与，賞与，年金，株式オプ
ション等の形で支給されるのに対して，取締役会には出席するが，会社事業
を経営することには参加しない非常勤取締役（例えば，非業務執行取締役
(non-executivedirector)）は，年額もしくは取締役会出席毎または会社事
（５）
業にささげﾌﾟこ時間に応じて支給される実費（fee）を支給されるようである。
このうち，非業務執行取締役に支給される実費については株主総会が決議す
ることができるが，業務執行取締役の報酬については取締役会で決するため
株主総会は関与できない，とされている（1985年会社法附則Ａ表（Table
Ａ）８２条，８４条)。業務執行取締役の報酬は取締役自身が決定するのである
から，お手盛りの危険性が考えられる。
このように，イギリスにおいては，取締役の報酬規制について制定法上は
十分な規制をおいていなかったために，特に近年民営化された公益事業会社
（６）
の取締役の報酬水準ｶｺﾞ高額であると抗議がおこったということである。この
イギリス法における取締役の報酬規制（大久保）９５
取締役の高額報酬問題等の取締役の報酬規制を改善するためにコーポレー
ト・ガバナンスに関する議論が展開された。その成果として，1992年12月に
｢コーポレート・ガバナンスの企業財務的側面に関する委員会報告書」
(ＲｅｐｏｒｔｏｆｔｈｅＣｏｍｍｉｔｔｅｅｏｎｔｈｅＦｉｎａｎcialAspectsofCorporateGov‐
ernance：キャドバリー委員会報告書（CadburyCommitteeReport))，
1995年７月に「取締役の報酬」（Directors，Remuneration-Reportofa
StudyGroupchairedbySirRichardGreenbury：グリーンベリー委員会
報告書（GreenburyCommitteeReport))，1998年１月に「コーポレー
ト・ガバナンス委員会一最終報告書一」（CommitteeonCorporateGovern‐
ance-FinalReport-：ハンペル委員会報告書（HampelCommittee
（７）
Report)）カゴ公表されている。これらの報告書は，それぞれ模範実務規程
(CodeofBestPractice）を作成しており，1998年６月には，それを取りま
（８）
とめた統合規程（CornbinedCode）が発表されている。この統合規程は，
上場継続義務となっており，1998年12月31日以降に到来する会計期間におい
て，会社によって発表される年次報告書（annualreport）および年次計算
（９）
書類に対して適用されている（上場規日|]１２．４３Ａ条)。上場規同|]違反は，上
場規則による制裁を受けるほか（同規則１．８条～１．１０条)，2000年金融
サービスおよび市場法（FinancialServicesandMarketAct2000）によ
り上場規則違反に対する制裁も定められている（同法91条１～３項)。
このように，イギリスの上場会社に対しては，上場規則という自主規制に
（10）
より，取締役の報酬規市11は強化されたと考えられる。しかし，そのような自
（ｌＤ
主規帝||による報酬規市Ｉｌの改善には限界があることが示されている。
（４）イギリス法における取締役の報酬規制については，拙稿「イギリス法におけ
る取締役の報酬規制」日本大学大学院法学研究年報29号（1999年）186～190頁。
（５）RobertR、Pennington，Pennington，ｓＣｏｍｐａｎｙＬａｗ，８ｔｈｅｄ．（2001）ｐ、
６８２．
（６）Gower,sPrinciplesofModernCompanyLaw，６tｈｅｄ（1997）ｐ６３２．
（７）３つの委員会報告書については，拙稿・前掲註（４）190～203頁および226～
232頁参照。これらの報告書は，日本コーポレート・ガバナンス・フォーラム編
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『コーポレート・ガバナンスー英国の企業改革一』（2001年）257～413頁に訳出さ
れている。なお，イギリスのコーポレート・ガバナンスに関する議論の変遷につ
いては，石山卓磨「英国の株式会社をめぐるコーポレート・ガバナンス論の展開」
小島康裕教授退官記念「現代企業法の新展開」（2001年）３１～60頁，同「アメリカ
およびイギリスにおける近時の企業改革の動向」酒巻俊雄監修／藤原祥二＝藤原
俊雄編「商法大改正とコーポーレート・ガバナンスの再構築』（2003年）３５～41頁。
（８）CommitteeonCorporateGovernance-theCombinedCodeJunel998-
（1998）．統合規程の翻訳は，日本コーポレート・ガバナンス・フォーラム編・前
掲註（７）414～427頁。
（９）統合規程の遵守を求める上場規則12.43Ａ条については，拙稿・前掲註（４）
202～203頁および註（64）（65)。
(10）イギリスにおいて，法規制ではなく，自主規制による遵守を求めることの利
点については，関孝哉「英国コーポレート・ガバナンスの展開（上）－エイドリ
アン・キャドバリー卿に聞く－」取締役の法務75号（2000年）４０頁，同「コーポ
レート・ガバナンス規範に対する英国企業の対応とディスクロージャー」商事法
務1570号（2000年）２０頁。
(11）イギリスにおける自主規制による報酬規制の改善に対する限界については，
拙稿「イギリスの上場会社における取締役の報酬規制と実務の対応」中村一彦先
生古稀記念『現代企業法の理論と課題」（2002年）489～504頁参照。
２イギリスにおける会社法改正と取締役の報酬規制
（１）イギリスにおける会社法改正の概要と報酬規制
ｌで述べたように，イギリスにおいては，上場規則という自主規制によっ
て取締役の報酬|規制を強化してきている。他方，イギリスにおいては，現在，
会社法の改正作業が行われており，イギリス通商産業省は，1998年から「競
争力ある経済のための現代的会社法」（ModernCompanyLawforaCom‐
petitiveEconomy）と題する一連の諮問文書を次々と出しており，その集
（１２）
大成として，2001年７月に最終報告書がﾁﾘ行されるに至っている。
また，2002年７月には，「会社法の現代化」（ModernisingCompany
（13）
Law）という白書力X公表されている。この白書は，(2)で述べる通商産業省
の２つの取締役の報iillilに関する諮問文書について言及し，上場会社
(quotedcompany）に対しては，①会社の毎年の年次報告書の一部として
取締役の報酎|'|報告書を発行すること，②この報告書が個々の取締役の報酎'１|パ
イギリス法における取締役の報酬規制（大久保）９７
ツケージについて詳述している範囲内において，会社の報酬政策，この領域
における取締役会および報酬委員会の役割を開示すること，③年次総会で株
主に報酬報告書を提出すること，を求める等の提案を行い，非上場会社につ
いては，これらの形式的な承認手続きを要求することは適切でない，として
（14）
いる。
取締役の報酬の改正は，これらの改正作業と平行して別個に進められてい
るので，それについて，(2)で述べることにしたい。
（12）ＤＴＬＭｏｄｅｒｎＣｏｍｐａｎｙＬａｗｆｏｒａＣｏｍｐｅｔｉtiveEconomy:FinalReport，
ＶＯＬ１，２，Ｊｕｌｙ２００１（ＵＲＮＯｌ/942,01/943）（以下，FinalReportという）．この
最終報告書および註（13）で述べる「会社法の現代化」という白書については，
伊藤靖史「イギリスにおける会社法改正一「競争力ある経済のための現代的会社
法最終報告書』および白書「会社法の現代化」を中心に－」同志社法学54巻５
号（2003年）１～35頁，同「イギリスにおける会社法改正の動向」森本滋編著
「比較会社法研究-21世紀の会社法制を模索して－』（2003年）３５～49頁。
（13）ModernisingCompanyLawJuly2002（Ｃｍ５５５３－Ｉ，5553-Ⅱ)．
（14）白書では，取締役の報酬規制について，ｉbid,paraｓ3.21-3.23,4.42,4.43等で言
及されている。
（２）イギリスの上場会社における取締役の報酬規制の改正
(1)で述べた会社法の改正作業とは別個に，イギリス通商産業省は，取締役
の報酬について，1999年９月30日に諮問文書「取締役の報酬一諮問文書一」
（１５）
(Directors，Remuneration-AConsultativeDocument-）を出している。
この諮問文書は，イギリスの大手会計事務所によって作成された模範実務規
程の枠組みに関する上場会社の遵守状況の報告書の検討結果を考慮し，報酬｜
委員会の独立性，取締役の報酬の完全な開示，取締役会の株主に対する説明
責任を強化するためのさらなる措置について，さまざまな諮問を行っている。
さらに，通商産業省は，この諮問文書に対する答申の結果を踏まえて，
2001年１２月に「取締役の報酬|－諮問文書一」（Directors，Remuneration-A
q6）
ConsultativeDocument-）を公表した。この2001年の諮問文書(よ，上場会
社（quotedcompany）に対して，①会社の毎年の年次報告書の一部として
取締役の報酎}|報告書を発行すること，②個々の取締役の報iilllパッケージに関
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するこの報告書の細目の中で，会社の報酬|政策，この領域における取締役会
および報酬委員会の役割を開示すること，③年次総会で株主に報ＮＩＩ|報告書を
提出すること，を求めている。この諮問文書では，2002年取締役の報酎||報告
書規則（Directors，RemunerationReportRegulations2002（SI2002／
1986)，以下，報酬報告書規則という)，および，2002年会社（要約財務諸
表）改正規則（Companies（SummaryFinancialStatement）Amend
mentRegulations2002（SI2002/1780)，以下，要約財務諸表改正規則とい
う）の制定が提案されており，これらの規則は2002年７月に改正された。そ
して，これらの規則は，同年８月１曰に発効し，同年１２月31曰にまたはそれ
以降に終了する会社の会計年度について効力をもつものと規定されている
(報酬|報告書規則１条２項および要約財務諸表改正規則１条２項)。
これらの規則の概要を述べると，まず，報酬|報告書規則は，1985年会社法
(CompaniesActl985,以下，会社法という）の規定を修正し，上場会社に
ついて，取締役の報酎||報告書の記載について，新たに会社法第７Ａ附則
(Schedule7A）を設けて開示事項を強化するほか，取締役の報酬報告書の
承認を求める議案を，株主総会の通常決議（ordinaryresolution）で決議
しなければならないとする（会社法241Ａ条)。この決議は，勧告的（adviso‐
ry）決議とされている。すなわち，この決議は，取締役に対して，契約上
の資格を変更することを求めるものでも，彼らの報酬政策を変更することを
（17）
求めるものでもない，というのである。また，要約財務諸表改正規同1]は，上
場公開会社（listedpubliccompany）において，完全な，年次計算書類や
(上場会社（quotedcompany）の場合には）取締役の報酬報告書等の一定
の書類に代えて，要約財務諸表を，これらの完全な書類の受領を望んでいな
いと会社が確知している者（会社の社員等）に送付する，と定める（会社法
（18）
238条１項，251条，1995年会社（要約財務諸表）規日Ⅱ３～６条)。これは，
要約財務諸表による開示事項を最小限にすることの重要性に留意しながら，
同時に，要約財務諸表を受け取ることを選択した株主が，取締役の報酬報告
書に関する勧告的決議に関して‘情報を与えられたうえで決議するために十分
イギリス法における取締役の報酬規制（大久保）９９
（19）
な'情報をえることカゴ確保されることを望んでいるとするものである。
このような立法による改正は，１で述べたように，上場規則という自主規
制による報酬|規制の改善には限界があるためになされたものであり，規則を
遵守しない場合には罰金が課されることから，株主による取締役の報酬|の妥
当性を判断することで取締役の報酬報告書による有用な`情報の開示をはかる
ものとして評価できるであろう。
(15）DTLDirectors，Remuneration-AConsultativeDocument－，３０Ｊｕｌｙｌ９９９
（ＵＲＮ９９/923）．この諮問文書については，拙稿・前掲註（４）204～219頁参照。
(16）DTLDirectOrs'Remuneration-AConsultativeDocument-,Dec､２００１（ＵＲＮ
Ｏ１/1400）（以下，DirectorsRemuneration2001という）．これについては，松村
幸四郎「英国における上場会社取締役の報酬規制の展開一英国貿易産業省（ＤＴ
Ｉ）会社法改正提案と日本法への示唆一」酒巻俊雄先生古稀記念「２１世紀の企業
法制』（2003年）811～831頁，伊藤靖史「取締役・執行役の報酬に関する規制のあ
り方について－経営者の監督・インセンティブ付与手段という観点からの問題点
一」同志社法学55巻１号（2003年）18～41頁，拙稿「イギリスの上場会社におけ
る取締役の報酬に対する新たな規制」法政論叢39巻２号（2003年）１～13頁。
(１７）株主総会の勧告的決議について，政府は，この決議の結果が取締役に対して
非常に強力なシグナルとなり，実際上，取締役が会社の社員の見解に注意を払い，
適切に応答しようとするようになると思う，と述べている（DTLDirectors，Ｒｅｍｕ‐
neration200Lpara､3.16)。
(18）Mayson,French＆ＲｙａｎｏｎＣｏｍｐａｎｙＬａｗ,2000-200ｌｅｄ.（2000）ｐ270．
(19）ＤＴＩ,Directors，Remuneration200Lpara､3.20.
３イギリスにおける取締役の報酬に関する自主規制の新たな変革
イギリスにおいては，ｌで述べた法規制のもとで，自主規制にもとづく取
締役の報酬規制の強化が計られている，２で述べたように会社法の全面改正
の作業とは別個に，取締役の報酬規制の見直しが行われてきている。
ところで，2001年末から2002年初頭にかけてアメリカにおいてエンロン社
が破綻するという事件がおこり，企業会計および会計士の監査に対する信頼
（20）
が大きく損なわれる事態にいﾌﾟこった。これに対して，イギリスでは，通商産
業省および大蔵省が，エンロン事件における業務上の不正行為に対する防衛
100
策を強化するため，2002年４月に，デレク・ヒッグス（DerekHiggs）氏に
非業務執行取締役の役割に関する検討を依頼するとともに，「監査および会
計上の諸問題に関する調整グループ」（Co-ordinationgGrouponAudit
andAccountingIssues,ＣＧＡＡ）に監査および会計問題の検討を委嘱した。
そして，2003年１月には「非業務執行取締役の役割と効率性に関する検討」
(ReviewoftheRoleandEffectivenessofNon-executiveDirectors：上
（21）
ツグス委員会報告書）カゴ，また，ＣＧＡＡについては2002年７月に中間報告
（22）
書，2003年１月に最終報告書が，それぞれ公表された。さら|こ2002年７月に，
政府は，監査委員会の規程に関する見直しを財務報告評議会（Financial
ReportingCounciLFRC）に求め，ＦＲＣはこれを受けてロバート・スミ
ス卿（SirRobertSmith）を委員長とする検討グループに検討を依頼し，
2003年１月に，「監査委員会一統合規程ガイダンスー」（AuditCommittees-
（23）
CombinedCodeGuidance-,スミス委員会報告書）が公表された。
このような見直しの中で，ヒッグス委員会報告書とスミス委員会報告書等
の諸提案を受けて，統合規程の改定版である「コーポレート；ガバナンスに
もとづく統合規程」（CombinedCodeonCorporateGovernance）が2003
（24）
年７月23日に公表された。これは，2003年１１月ｌ曰にまﾌﾟこはそれ以降に開始
する会計年度から適用される，とされていることから，今後これにしたがっ
て自主規制ルールの変更も行われてゆくものと思われる。なお，本稿の論旨
との関係から，統合規程の改訂の検討は特に行わず，－で述べた通商産業省
の諮問文書について検討することにしたい。
(20）以下の記述は，川島いづみ「英国における内部統制システムー最近の動向と
法的課題一」監査役474号（2003年）４２～49頁によった。
(21）ReviewoftheRoleandEffectivenessofNon-executiveDirectors,Ｊａｎ
２００３（http://www､dti,govuk/cld/non-exec-review/index・htm).これについ
ては，「英国におけるヒッグス報告書の評価と今後のコーポレート・ガバナンスの
行方」商事法務1666号（2003年）３０～31頁，上田亮子「英国における非業務執行
取締役と監査委員会の改革」取締役の法務107号（2003年）９２～93頁。
(22）Co-ordinationgGrouponAuditandAccountinglssues,InterimReport，
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２４Ｊｕｌｙ２００２（ＵＲＮＯ２/1092)，FinalReport，２９Ｊａｎ２００３（ＵＲＮＯ３/567）
（http://www・dti・gov・uk/cld/post-enronhtm).これについては，佐藤豊和「英
国における企業改革の動向一監査・会計問題調整委員会（ＣＧＡＡ）中間報告の
概要一」産業経理63巻１号（2003年）８７～94頁。
(23）AuditCommittees-CombinedCodeGuidance-，aReportandProposed
GuidancebyanFRC-appointedgroupchairedbySirRobertSmith，Ｊａｎ
２００３（http://www・frc・orguk/combinedcfm).スミス委員会報告書については，
佐藤豊和「英国監査委員会統合規範ガイドライン」名古屋経済大学企業法制研究
所企業法研究15号（2003年）229～256頁。
(24）ＦＲＣ,TheCombinedCodeonCorporateGovernanceJuly2003（http://
www､frcorg・uk/combinedcfm).これについては，関孝哉「英国コーポレート・
ガバナンスの環境変化と改訂統合規範の公表」商事法務1670号（2003年）５６～６６
頁，上田亮子「英国における新統合規範の公表」取締役の法務113号（2003年）７８
～79頁。
取締役の「失敗に対する報酬」
取締役の報酬|規制については，二で述べたようなさまざまな改正が行われ
ているところである。こうした改正作業の中で，－で述べたように，イギリ
ス通商産業省は，「失敗に対する報酬」という諮問文書を公表した。これは，
二２(2)で述べた通商産業省の取締役の報酬に関する諮問文書の第３段である。
ここでは，その内容を検討することにしたい。
１「失敗に対する報酬」の概要
まず，「失敗に対する報酬」では，取締役の報酬を検討する趣旨について
（25）
次のように述べている。
上場会社の報酬政策および実体ならびに業務執行取締役の報酬パッケージ
は，その会社の取締役全体，報酬|委員会，株主の関心事である。業務執行取
締役への支給が適正なレベルであるか否か，および，それが業績を十分に反
映しているか否か，を決定するのは株主である。会社は取締役にインセンテ
ィブを与えるために広範な業績目標を定めることができるのであるから，株
主は，会社が十分な業績をあげていないにもかかわらず，取締役の報酬がそ
れを反映していないときに，本当に関心をもつのである。これは，取締役の
1０２
任用契約が終了し，会社がどのような業績をあげたかに関わりなく解任手当
が定められているときに，格別の関心をもつということである。
二２(2)で述べたように，報iilll報告書規則および要約財務諸表改正規則の導
入は，報EWI委員会および株主のもつ決定的に重要な役割を強化している。そ
れらは，報酎||政策に対する新しい開示要求と，株主に対して報酎'１報告書に対
する勧告的決議を導入している。その結果，長期間株式を保有している株主
は，時が経てば，報lilll政策が実際どのように展開されたのか，また，この決
議によって彼らの意見をどのように知らしめることができるか，を知ること
（26）
ｶｺﾞできること|こなる。
この諮問文書は，とりわけては，取締役の任用契約，業績，解任手当，な
（27）
らびIこ，それらの間の連動`性という問題を対象としている。したがって，こ
の諮問文書の目的は，取締役の任用契約が終了したときに，地位喪失に対す
る補償が業績を反映することを株主に対して保証できるようにするさらなる
方策を要求できるか否か，またできるのであればどのようにできるか，につ
いて意見を求めることである，とする。
このような観点から，「失敗に対する報illll」は，模範実務規程および立法
の改正を高めるためにいくつかの選択肢を示した。すなわち，模範実務の改
正オプション（BestPracticeReformOptions）と立法の改正オプション
(LegislativeReformOptions）という２つの選択肢である。ところで，
｢失敗に対する報酬Ｕは，第１節序，第２節現在の状況に至る背景，第
３節今後とりうる方策，第４節諮問の手続，ならびに，４つの付属文書
(annexA-D）という構成である。付属文書Ａは，2002年１２月に，英国保
険業協会（AssociationofBritishlnsurers,ABI）と英国年金基金協会（Ｎａ‐
tionalAssociationofPensionFunds,ＮＡＰF）の共同声明として，「業務
執行取締役の契約および解任に関する模範実務」（BestPracticeonExecu‐
tiveContractsandSeverance）（以下，共同声明（JointStatement）と
いう）であり，これも取締役の報酬|を検討する上で参考になるところが多い
と思われる。このうち，第３節が，先の２つの選択肢について扱っているの
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で，本稿では，これを中」、に検討することにしたい。
(25）ＤＴＩ,RewardsforFailure,parasL1-L4．
(26）統合規程においては，長期報奨計画についても，株主総会の決議を求めるも
のとしている（同規程Ｂ３．４）が，取締役会の年次報酬|報告書は，年次株主
総会の通常議案とすることを要しない，としている（同規程Ｂ，３．５)。なお，
2002年取締役の報酬報告書規則による取締役の報酬に対する株主の関与について
は，拙稿・前掲註（16）６～７頁。
(27）DTI,RewardsforFailure,ｐａｒａＬ４・通商産業大臣の言葉によれば，取締役
の失敗に対して報酬を与えることは，イギリスの事業全体のイメージと評判を害
することになるから，政府は，コーポレート・ガバナンスの枠組みが取締役の契
約，業績および退職に関する取り決めという特定の問題についてさらに強化され
るべきであるか否か，またどのようにして強化されるべきであるかについて考察
しようとしているのである，と述べている（ibid.,ｐ、６）。
２「失敗に対する報酬|」の改正提案
（１）模範実務の改正オプションと取締役の報酬｜
ここでは，「失敗に対する報酎||」で議論されている，取締役の任用契約
(servicecontract）に関する模範実務の改正提案について述べる。
①模範実務の改正
取締役の解任手当および地位喪失に対する補償（compensationforloss
（28）
ofoffice）は，一般に，その契約条項によって決定される（会社法312条)。
模範実務という指針は，一般に，取締役の任用契約を起草する際に模範実務
の遵守を成し遂げるための最も適切な道具とみなされている。その結果，取
締役にインセンティブを適正にあたえるために報酬パッケージをどのように
構築するかについて報酬委員会に有用な助言をあたえるよい方法について，
ｌで述べた共同声明は次のように述べている。「取締役会は，金銭に関する
条項の中で解任時における潜在的なコストを算定すべきである。これは，解
（29）
任パッケージのすべての要素を包含すべきである｣。このよう1こ，共同声明
は，株主に重いコストを負わせる，任用契約および年金に関する指針を示し，
それによるべきであるとしているのである。
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このように，法律の規制によらずに，株主に多大なコストを負わせること
になる取締役の解任手当や地位喪失に対する補償について，一定の指針を示
（30）
し，それに準拠させる形で帝||限するという方法が提案されているのである。
②任用契約および解任予告期間の縮小
統合規定Ｂ、１．７は，取締役の解任予告もしくは契約期間を１年以下に
定めるべきである，と勧告している。しかしながら，１年という期間は，産
（31）
業界の基準となり，１年以下のi系任通告期間をもつ契約はまれであって，業
（32）
績の不十分さを反映していない解任手当の可能性力i維持されている。
そこで，共同声明は，統合規程において定められている１年という期間は
下限とみなされるべきではなく，他の報酎'１の状態によって１年という契約期
間が過剰な解任手当につながることを意味するならば，１年より短い期間が
（33）
適切である，としている。株主達(よむしろ１年もしくはそれ以下の期間の方
を好むと考えられるのであるから，契約および解任予告期間は１年よりも短
くなりうることが示唆されているのである。
③損害賠償額の予定（liquidateddamages）
（34）
損害賠償額の予定というアブ・ローチは，任用契約開始H寺において，任用契
約解除のときに支払われる総額について合意しておくことを必要とするもの
（35）
である。これについて，ハンペノレ委員会報告書は，次のように述べている。
｢根本的な問題は，解任通告期間の虚構性にある。両当事者とも，取締役の
任用契約にもとづいて使用者に要求される典型的な解任予告期間が算定され
ると本気で期待していない。しかしながら，解任通告期間は，もともと満足
できない仕組みのものである，というのも，解任通告期間は，契約違反に対
する損害賠償を生じさせるような契約違反にもとづいて定まるからである｣。
ハンペル委員会報告書は，確実`性をともなう解決が望ましいと述べ，取締役
の任用契約締結当初から，取締役がその職務を解任されたときには取締役の
違法行為の場合を除いていつでも支払を受ける権限をもつという詳細な条項
を定めることには利点がある，と結論づけている。この提言は，現在，その
ような条項が業績の不十分な場合には報酎１１１を与えるべきではないという趣旨
イギリス法における取締役の報酬規制（大久保）1０５
で，統合規程の関連条項の一部をなしているのである。
取締役との任用契約における「損害賠償額の予定」条項が定められている
ことは，まれにしかないというわけではない。ある者は，そのような条項は，
原則としては歓迎するが，通常は，損害賠償額が極めて高い水準に定められ
ているため，業績の不十分な場合であっても報酬を付与し続けることになる，
と考えているようである。共同声明は，損害賠償額の予定の水準が業績の不
十分さを反映しても変更され得ない場合には，このアプローチは望ましいも
のとは考えないと述べて，いかなる額を解任手当とすべきかについて仲裁を
（36）
なすべきことを勧告している。
そこで，これをうち破る別の提案は，例えば基本給の６ヶ月分と定められ
た損害賠償額の水準について，推奨されるべき制限もしくは「上限」（cap）
（37）
をおくべきである，と提案する。これ(ま，取締役の業績が不十分であった場
合，損害賠償額の予定は，高額になる可能性があることに対処したものであ
ると思われる。
④段階的支払（phasedpayment）
グリーンベリー委員会報告書は，「しかるべき場合，とりわけ，解任予告
もしくは契約期間が１年を超える場合に，会社は，地位喪失に対する補償の
全部または－部を一括払いとするよりも分割払いとすることを，また，元取
締役が新たな勤務先をえたときには，地位喪失に対する補償の支払を減額も
（38）
し〈は停止することを考慮すべきである」と勧告しﾌﾟこ゜このような「段階的
支払」（phasedpayment）は，共同声明においても勧告されている。すな
わち，「多くの場合において，業務執行取締役は，毎月の支払がなくなるま
（39）
で働かないままでいるよりもＢｌｌの仕事を探すことを望んでいる」とする。
段階的支払は，取締役に対して支払をなす義務を軽減するために用いられ
うるというのは真実であるが，これが実務においてどのように機能するかに
ついては議論がある。ある論者は，段階的支払は，単に，仕事を探すための
（40）
意欲をそぐものとして作用している，と述べている。そこで，この滞り限の実
態についてはさらに調査・検討を行う必要があろう。
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⑤模範実務に関する改正提案
以上述べたように，模範実務指針に関する改正として，取締役の任用契約
(servicecontract）に関する通商産業省の改正提案について述べた。ここ
では，①模範実務の改正，②任用契約および解任予告期間の縮小，③損害賠
償額の予定，④段階的支払についてさまざまな提案が行われている。①は現
在と同様に模範実務の遵守という自主規制を維持するというものである。②
～④は，取締役の解任時における報酬の支払を減少させる方法に関する検討
（41）
である。これらの検討をまとめﾌﾟこものが，以下の４つの問であり，通商産業
省はこれらについて意見を求めるものとしている。すなわち，(1)地位喪失に
対する補償および解任手当に関する模範実務は，（a)解任通告（したがって解
任）期間を１年以下に制限すること，（b)損害賠償額の予定の水準に上限を設
けること，によって支払われた総額を制限するためにさらに拡張されうるか
否か，もしそうであればどのように拡張されうるか，(2)模範実務は，いかな
る解任もしくは地位喪失に対する支払の水準をも制限するために，段階的な
支払の機能を奨励するようにさらに拡張されうるか否か，もしそうであれば
どのように拡張されうるか，(3)模範実務に関する改正（例えば，機関株主の
指針，統合規程の改正）はどのようにすれば最も効果的に広められうるのか。
(4)会社が不十分な業績であった場合において解任手当を制限する効力を有す
る別の模範実務について，意見を求める，としている。
これらの諮問は，例えば会社の業績が向上しないため取締役を解任したよ
うな場合，一度に高額の補償を支払うのではなく，一定の場合にはその支給
額を減少させることができるようになれば，取締役がより業績向上につとめ
ようとするインセンティブが働くものと期待しているように思われる。
(28）拙稿・前掲註（４）188頁。
(29）ABI＆NAPEJointStatement,para､1.6．
(30）もっとも，共同声明の成立から間もないため，それが契約の起草に影響を及
ぼしているという証拠はあるが，そのすべての効果が確立されるには，多くの時
間が必要であるので（DTLRewardsforFailure,para､3.4)，その間に，模範実務
という指針をどのように強化し，改善すべきか意見を求めているのである，とす
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る（para3.5)。
(31）拙稿・前掲註（11）498～499頁。
(32）DTLRewardsforFailure,ｐａｒａ3.6．
(33）ＡＢＩ＆ＮＡＰＦ，JointStatement，ｐａｒａ２５．逆に，次のような議論もある
（DTLRewardsforFailure,para､３８)。（D市場の働きにより，わずかな地位喪失
に対する補償パッケージでもって解任するという追加的な「リスク」から取締役
を保護するというより高い要求へと行き着くことがありうるため，基本報酬の上
昇という効果をもつことがありうる。②取締役についてはより短期的な戦略的思
考をもつことを奨励することがありうる。
(34）予定賠償額（liquidateddamages）とは，契約の一方当事者が，あらかじめ
契約違反の際に他方当事者に支払うべく，契約または保証書等により約定する予
定損害賠償の額をいう（鴻常夫＝北沢正啓監修「英米商事法辞典（新版)』（1998
年）566頁)。
(35）HampelCommitteeReport,ｐａｒａ4.10．
(36）ABI＆ＮＡＰＦ,JointStatement,ｐａｒａ3.3．
(37）DTLRewardsforFailure,para,3.9．
(38）GreenburyCommitteeReport,ｏｐｃｉｔ.,、６．
(39）ABI＆NAPFJointStatement,para､3.2．
(40）ＤＴＩ,RewardsforFailure,ｐａｒａ3.10
(41）Ｉbid.,ｐ12-13.
（２）立法の改正オプションと取締役の報酬
「失敗に対する報酬」では，(1)で述べた自主規制による改正提案のほかに，
立法による改正オプションについても検討している。これは，①改正法案の
検討，②現行法の解釈，③現行実務の問題点について議論するものである。
これらは，それぞれ互いに密接に関連した問題であるから，｜|頂次検討するこ
とにしたい。
①地位喪失に対する補償の支払が公正かつ合理的であることを求める会社
法の改正法案
（42）
まず，改正法案について検討する。アーチー・ノノレマン（ArchieNorman）
の議員提出法案（｢会社取締役の業績と補償」（CompanyDirectorsPer-
（43）
formanceandCompensation)，これは2002年12月11日Iこ公表されたが，
現在は撤回されている）は，会社法に，新たに31Ｍ条を挿入することを提
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案していた。２(1)①②でもふれたが，会社法312条～316条は，地位喪失に対
する補償等，会社の取締役に対するさまざまな支払について規定する。この
改正法案は，地位喪失に関して取締役に対して支払われる補償は，取締役と
の任用契約の中で定められた事項と関わりなく，当該取締役の業績によって
｢公正かつ合理的」であることが要求される，とする。また，この法案は，
そのような支払の総額は株主の求めに応じて開示されなければならず，その
総額が１２ヶ月前からの基本給を超える場合には，会社法第７Ａ附則（Sched
ule7A）にしたがって取締役の報酬|報告書で説明するものとする，と提案
した。
政府は，この立法提案の動機は支持したが，特別立法という方法は法的・
実務的に多大な困難が生ずる，と考えた。すなわち，第１に，会社は，すで
にして，取締役が既存の法的義務に違反したときには，補償を求めることが
可能である。しかしながら，任用契約作成時点の方式を有効にし，解任手当
は会社の事業上の業績を反映する，という立法をすることはきわめて困難で
ある。また，取締役は，失敗とは必ずしも関係なく，さまざまな理由で会社
を辞めていること等を考慮せざるをえない。第２に，会社の業績全体に多大
な影響を及ぼし，取締役と会社が「正当かつ合理的」という定義をめぐって，
長期にわたる訴訟に行き着くことから，必然的に，会社およびその会社の株
主にコストをかけることとなる。第３に，そのような立法の結果として，地
位喪失に対する補償についての契約上の権利も不明確となるというのであれ
（44）
ば，基本給の上昇，または，前払い－採用H寺特月||手当（goldenhellos）－
の増加に至るであろう。会社は，そのような状態において，いくつかの状況
一例えば，新しい最高業務執行取締役（chiefexecutive）が破産状態にあ
る会社を救うことを求められている場合一では，そのような支払をすること
なく良質の取締役を迎え入れることは特に困難である，という懸念を表明し
ている。
このように，取締役の報Klllilはその業績によって「公正かつ合理的」である
べきであるとする法律委員会の改正案が出されていた。ここで問題となるの
イギリス法における取締役の報酬規制（大久保）１０９
は，報酬と業績との連動’性をどうはかるべきか，ということと，厳格に連動
`性を考慮しようとすると訴訟の問題や有能な経営者の任用という問題が生ず
ることである。報酬|と業績の連動性を具体的に考慮することを要求する立法
政策の検討として，これらの点は参考になるであろう。
②法定任用契約期間の減少のために会社法319条の改正を求める法律委員
会の提案
（45）
次は，現行会社法の解釈の問題である。会社法319条(よ，現在，株主の事
前の承認がある場合を除いて，５年を超える期間中継続的に会社との間で取
（46）
締役を任用することを禁止している。この規定(よ，２(1)②で述べた解任予告
によって解雇することができる５年を超える契約にも，③で述べる自動更新
契約にも適用されない。この制限は，現在では，２(1)②で述べたように一般
に受け入れられている上場会社の取締役の契約期間の上限が統合規程のもと
では１年であるということを考慮すれば，過大であると思われる。しかしな
がら，新しい取締役を魅了するため等，最初は長期間の任用契約を提供する
ことが適切である場合があることは認識されている。
この問題について，会社法319条１項の法定期間は減少するべきであるか
否かについて，法律委員会の諮問を検討することは有益であると思われるの
（47）
で，それを検討することｌこしたい。これについては，次のように考えられて
いる。①同条は株主の事前の承認があれば５年を超える契約を締結すること
を認めているが，コストがかかるため，５年を超えるのは規模の大きい会社
ではきわめてまれである。そこで，この規定が任用契約期間についての事実
上の境界線を定める効果をもっている，ということができる。②しかしなが
ら，同条の目的が，任用契約期間にそのような境界線を定めることでなし遂
げられるかどうかは明かではない。その目的が任用契約を早期に終えた取締
役に巨額の地位喪失に対する補償を支払うこと制限することであるならば，
任用契約期間を法律で定めても取締役に対する支払の増加を制限できないか
ら，効果がないことは明かである。③これと同様のことは，大規模上場会社
の取締役は，自動更新契約を結ぶことが多く，その契約の中で長期の解任通
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告期間を締結していることからもいえるのである。④したがって，大規模上
場会社の取締役は，おそらく同条の結果としていっそう悪くなるというわけ
ではないのであり，また，株主もいっそう良くなるというわけでもない。
この解任予告期間について，法律委員会の意見では，現在の５年という期
間を維持するという理由付けはほとんど出されなかったとのことである。そ
して，通常は１年が限度であるが，最初の任用については３年間とするとい
う柔軟'性をもたせ，両者とも，社員の決議による伸張を必要とするという限
定をおくという提案がなされたということである。
③｢自動更新契約」は法定契約期間に従うとする会社法委員会の提案
ところで，②の問題とも関係する現行実務の問題点の１つに，自動更新契
（48）
約（rollingcontracts）の効ﾌﾞ]の問題がある。会社法319条は，任用契約は
日々更新されるとする，自動更新契約を禁止するという取り扱いをしておら
ず，そのため，いつにても，常に，効力をもった解任通告期間があることに
なる。したがって，取締役は，実務上，この取決めに対する株主の承認を求
めることなく，５年を超える在職期間の保証を有効に維持することができる。
自動更新契約は，実務上，法定されている任用契約以上にはるかに普及して
いるということである。法律委員会によってなされた調査によれば，自動更
新契約は実務上，法定の制限を回避する装置として定期的に用いられている
ように思われる，とされている。その結果，この委員会は，この契約は同条
に定める法定制限に従うべきであり，したがって，同条は②で述べた法定上
限期間を超えて有効な解任通告期間を与えることを会社に行わせないという
改正をすることもありうる，と勧告している。
ここで論じられている自動更新契約は，取締役の身分の保障という面が強
いと考えられる。そこで，取締役の報酬'|と業績との連動`性という観点から見
直しを考える必要がある，という意見が出されているようである。
④特約（covenant）を禁止するという会社法検討委員会の提案
（49）
特約の禁止も，現行実務の問題点の１つである。任用契約期間を帝||限する
という提案について，会社法検討委員会は，早期の解任に対する補償とは別
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に解任手当のための特約を使うことによって回避する可能性を考慮するに至
った。同委員会は，取締役の特別な移籍についてもまた，そのような特約が
適正とされている１年もしくは３年の残期の喪失に対する補償という方法を
用いることによってえられるものよりも，多くの補償をあたえる範囲で無効
とすべきである，と提案している。同委員会は，「われわれの提案について
きわめて多くの誤解がある。そのような誤解にもとづいて，契約違反に対す
る喪失を考量する裁判所の権限に干渉し，俸給等の喪失に対する補償もしく
は基本給の超過部分，に対する権利を除去し，法定の受給権は，総額として
上限が付された範囲内に含められるべきである（例えば，退職手当に関する
権利）と考えている者があるが，われわれは，これらのいずれも意図するも
のではない｣。同委員会は，これらの点を明確にし，この提案は，任用期間
に関する提案に反対した者を除いて，ほとんど全員によって支持された，と
されている。
このような解任手当に関する特約も，②で述べた任用契約期間を回避しよ
うとするものであるから，その必要性について取締役の報酬を業績と連動さ
せるという観点から禁止すべきか否かについて検討する必要があると思われ
る。
⑤立法による改正提案
以上述べたように，通商産業省の立法による改正提案も示されている。改
正法案，現行法の解釈，実務上の問題点についてさまざまな議論がなされて
いるように思われる。そして，その立法提案は，以下の５つの問にまとめら
れており，通商産業省は，(1)⑤で述べた諮問に続けて，これらについても意
（50）
見を求めている。すなわち，(5)取締役会|こ対して，解任手当を決定する際lこ，
業績が不十分であることを考慮させるという要求，ならびに，訴訟の可能性
を避けるという条項を含んだ契約を立法化することは可能か，また，可能で
あるとしたときにどのような方法がとりうるか。(6)会社法は，会社法検討委
員会によって勧告されているように，取締役の任用契約に対する法定期間は
１年の期間もしくは最初の任用の時には３年の期間に制限される，と規定す
112
べきか。(7)会社法は，会社法検討委員会によって勧告されているように，会
社法319条によって許容されている期間を超えた解任予告もしくは契約期間
をもつ自動更新契約の禁止について規定すべきか。(8)会社法は，適正とされ
ている１年もしくは３年の期間の任用契約を有効とするよりも，多くの地位
喪失に対する補償をあたえる特約の禁止について規定すべきか。
これらの提案も，(1)で述べた自主規制よりも強力な制定法という手段によ
り，会社の業績と取締役の報酬|の連動'性に関する方策を検討するものである。
法規制による規制は，それの及ぶ対象が大きいことから，より慎重な検討が
必要であると思われる。しかし，会社法319条に定める任用契約の期間が実
務上は短縮されている一方で，自動更新契約や特約によって同条の規制が回
避されることは避けなければならない，と思われる。その意味で，取締役の
報酎'１と業績の連動性という点から法規制についてさらに検討すべきである。
(42）ＤＴＩ,RewardsforFailure,para､3.11-3.15．
(43）CompanyDirectorsPerformanceandCompensation,Ｄｅｃ２００２（http://
www・publications・parliament・ｕｋ/pa/cm200203/cmbills/022/2003022.ht、)．
(44）採用時特別手当（goldenhellos）とは，会社が特別な新入社員に与える高額
な手当である（小西友七＝南出康世編『ジーニアス英和大辞典」（2001年）938頁。
(45）ＤＴＩ,RewardsforFailure,para､316-3.20．
(46）会社法319条に定める任用契約については，別稿ですでに論じている（拙稿・
前掲註（４）214～215頁，同.前掲註（11）498～499頁)。
(47）例えば，DTLFinalReport,paras､6.10-616
(48）DTLRewardsforFailure,para､3.21．
(49）Ｉbid,para､3.22．
(50）Ｉbid.,ｐ､１７．
四おわりに
以上，イギリス通商産業省の諮問文書「失敗に対する報酬Ｕを中心に，イ
ギリスにおける取締役の報酬規制について検討した。この諮問文書の中心は，
①主に取締役の任用契約の改正を検討した模範実務の改正オプションと，②
改正法案，現行法および実務上の慣行の改正を検討した立法による改正オプ
ションである。それぞれ，取締役が失敗した場合，すなわち，取締役の業績
イギリス法における取締役の報酬規制（大久保）１１３
と報酬が連動していない場合における報酬規制のあり方を検討するものであ
る。これについては，イギリスの法制度に特殊な問題を検討しているところ
もあると思われるが，ここでは主に取締役の報酬の問題を特に取締役（会
社）の業績が不十分な場合に制限すべきか否か，またいかなる方法で制限す
べきか等を検討するものであり，同様の問題は曰本でも生ずると考えられる
ことから，曰本法への示唆を与えるところが多いものと思われる。
曰本においては，平成14年商法改正で取締役の報酬|規制が改正されたが
(商法269条１項１号)，同条の目的は高額の報酬が株主の利益を害する危険
を排除することにあるので，定款・株主総会決議で個々の取締役毎に各事項
を定める必要はなく，取締役全員に支給する総額等のみを定め，各取締役に
（５１）
対する具体的酉己分は取締役の協議等に委ねても良いと解されている。そのた
め，個々の取締役の報酬と業績の連動性をもっているか否かという点は必ず
しも明らかにならないことは問題であろう。また，委員会等設置会社につい
ては，報酬委員会が取締役・執行役が受ける個人別の報酬の内容を決定する
ため（株式会社の監査等に関する商法の特例に関する法律21条の１１)，業績
との連動性を示す必要'性も高いと考える。－で述べたように，曰本において
も，企業経営者の報酬に対する不透明Ｉ性が問題とされてきていることから，
取締役の報酬と業績の連動性を考慮しようとするイギリス法における報酬規
制の動向についてさらに検討を続ける必要性があるといえよう。
(51）江頭憲治郎「株式会社・有限会社法（第２版)』（2002年）345頁。
